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FUr elnen

Finanzmarkt
ohne Banken

Die traditionelle Bankenregulierung funktioniert nicht mehr.
Fiir das Finanzwesen im 21. Jahrhundert ist ein neuer und radikal

marktbasierter Ansatz gefragt.

von Jonathan McMillan

‘ N rir bezahlen unsere Rechnungen nicht mehr am Postschalter,
sondern via Smartphone. Den Antrag fiir eine Hypothek
reichen wir online ein, und unser Vermogen wird ldngst automa-
tisch verwaltet. Ob Zahlungen, Kreditantridge oder Vermogens-
verwaltung, alles ist viel bequemer geworden. Einen Liberalen
mag das nicht iberraschen, denn wo der Wettbewerb spielt, da
wird Wohlstand geschaffen. Und wo der Wettbewerb eine solche
Dynamik entfaltet wie im Finanzwesen, da muss der Staat nicht
eingreifen. Also alles Friede, Freude, Eierkuchen? Nein.

Unser Finanzsystem ist ndmlich nicht nur dazu da, Dienstleis-
tungen fiir den Einzelnen zu erbringen, sondern es koordiniert
auch die Allokation von Arbeit und Kapital fiir die Gesamtwirt-
schaft. Fiir den Einzelnen ist ein einfacher und bequemer Zugang
zu Finanzdienstleistungen zwar eine feine Sache, die gesellschaft-
liche Funktion der Finanzmairkte ist jedoch ungleich wichtiger.
Wenn beispielsweise zu viele Hypotheken vergeben werden und
dadurch eine Immobilienblase entsteht, so mindert das unseren
Wohlstand viel stérker, als ihn die Moglichkeit einer Smartphone-
Zahlung am Kiosk erhoht. Diese Lektion mussten viele Lander,
auch die Schweiz, schmerzhaft lernen. Aus einer volkswirtschaft-
lichen Perspektive verblasst der Nutzen jeder Finanzinnovation,
wenn am Ende das Finanzsystem als Ganzes die Ressourcen
ineffizient alloziert.

In politischen Diskussionen iiber das Finanzwesen ist es deshalb
zentral, diese zwei Ebenen zu unterscheiden. Die eine Ebene ist
auf Neudeutsch das «Interface» des Finanzsystems, die Schnitt-
stelle zu den Menschen. Als Sparer, Kreditnehmer oder Konsu-
ment sind wir tagtdglich direkt mit dieser Schnittstelle konfron-
tiert. Die andere Ebene ist das «Wiring», nennen wir es: die Verka-
belung des Finanzsystems im Hintergrund. Diese Verkabelung
betrifft uns als Kunden von Finanzdienstleistungen nicht
direkt. Sie betrifft uns jedoch indirekt als Arbeitnehmer, Steuer-
zahler oder Hausbesitzer. Die Verkabelung ist heute so fehleran-
fallig wie intransparent. Sie wird dominiert von «Too-big-to-fail»-
Finanzinstituten, die vor allem dann Schlagzeilen machen, wenn
wieder Millionenbussen fiir Verfehlungen anstehen. Gleichzeitig
steigt die Verschuldung seit Jahrzehnten viel stidrker als die Wirt-
schaftsleistung, und die Vermdgenspreise erklimmen stetig neue
Hohen. Der Grund fiir all diese Probleme bei der Verkabelung ist
die Regulierung des Finanzsektors. Das Regelwerk aus dem indus-
triellen Zeitalter kommt mit dem Finanzwesen des digitalen
Zeitalters nicht mehr zurande.

Der Ursprung unseres Regelwerks
Im Grundsatz wird unser Finanzsystem heute auf dieselbe Weise
wie vor 100 Jahren reguliert. Im Zentrum der Regulierung stan-
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«Wer sich auf die Freiheit beruft,
jedoch die Folgen seines Handelns
auf unbeteiligte Dritte abwalzt,
beruft sich nicht auf die Freiheit

1°1
|

1m liberalen Sinne.»

Jonathan McMillan

den damals wie heute die Banken. Diese brauchte es, um grosse
Fabriken oder Infrastrukturprojekte zu finanzieren, ohne dass
Anleger wihrend dieser Zeit auf Liquiditdt verzichten mussten;
die technischen Begriffe hierzu sind Losgrossen- und Fristen-
transformation. Diese mikrookonomische Erkldrung fiir die
Existenz des Bankenwesens kann mit einer Erkldrung aus
makrookonomischer Sicht ergdnzt werden. Die Wirtschaft
kann demnach als zwei Systeme betrachtet werden: die Real-
wirtschaft und das Finanzsystem. Jede Firma in der Realwirt-
schaft wird im Finanzsystem durch eine Bilanz gespiegelt. Im
Industriezeitalter waren nun im Finanzsystem zentrale Bilanzen
notwendig, welche die einzelnen kleineren Bilanzen effizient
zusammenfiihrten. Wir brauchten Banken im Zentrum des
Systems. Die Banken waren essentielle Marktmacher, und sie
brachten damit auch Probleme.

Der Grund dafiir liegt gerade in der zentralen Vermittlerfunk-
tion; diese schafft ndmlich systemische Risiken. Wihrend Banken
langfristige Kredite vergeben, haben die Bankeinleger gleichzeitig
das Recht, ihr Geld jederzeit abzuziehen. In normalen Zeiten
funktioniert das dank Liquiditdtsreserven ganz gut, eine Bank
investiert ndmlich nicht alle Spargelder in langfristige Projekte.
So konnen einzelne Anleger auch immer ausbezahlt werden.
Wenn aber mehrere Anleger gleichzeitig ihr Geld abheben wollen,
bringt das die Bank in Note. Solche Situationen kénnen in Win-
deseile in regelrechte Paniken ausarten.

Eine Bankenpanik betrifft nun nicht nur eine Bank und ihre
Einleger, sondern die ganze Wirtschaft. Das liegt an der bedeuten-
den Position der Banken in unserem Finanzsystem. Fallen diese
zentralen Bilanzen aus, verpufft das Angebot an Geld und Kredit
plotzlich. Investitionen bleiben aus, die Preise fallen und der Konsum

geht zuriick. In der Folge steigt die Arbeitslosigkeit und extreme
politische Krifte gewinnen an Zulauf — Bankenpaniken verursachen
gesellschaftliche Verwerfungen wie die Grosse Weltwirtschafts-
krise der 1930er Jahre.

Es ist also nicht iiberraschend, dass das Problem von pani-
schen Reaktionen von Bankkunden friih ein zentrales politisches
Thema wurde. Ein derart instabiles System, das unbeteiligte Dritte
in ihrer wirtschaftlichen Entfaltung behinderte, konnte selbst im
freiheitlichen Amerika nicht toleriert werden. Um Bankenpaniken
einddmmen zu konnen, wurde deshalb 1913 die Federal Reserve
gegriindet. Und 1933 fiihrte der damalige US-Prédsident Theodore
Roosevelt eine Einlagensicherung ein, damit Paniken gar nicht
erst entstehen sollen. Der Staat griff demnach auf verschiedene
Arten ein. Einerseits etablierte er eine Zentralbank, welche als
Kreditgeber der letzten Instanz den Banken die notwendige Liqui-
ditdt in Krisenzeiten zur Verfligung stellen konnte. Andererseits
garantierte er die Einlagen, so dass es fiir Einleger keinen Grund
mehr gab, in Panik auszubrechen.

So weit, so gut. Diese Massnahmen verfehlten ihren Zweck
nicht, und das urspriingliche Problem war damit gelost. Doch wie
so oft hatten die staatlichen Interventionen unerwiinschte
Nebenwirkungen. Die o6ffentlichen Garantien setzen nidmlich
einen Anreiz zur exzessiven Risikonahme. Da der Staat sich als
Retter in der Not verpflichtete, kiimmerte sich niemand mehr
darum, wie die Banken Geschifte betrieben. Dank gegebener
Garantien konnten Banken enorme Risiken eingehen, ohne dass
ihre Glaubiger, die Einleger, das sanktioniert hitten. Im Notfall
sprang ja nun der Staat ein.

Die staatlichen Garantien mussten also mit Regeln flankiert
werden. Was die Einleger nicht mehr kiimmerte, iibernahm nun
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der Regulator. Er iberwachte fortan die Banken und hielt sie
davon ab, exzessive Risiken einzugehen. Beide zusammen, die
Garantien und die Regulierungen, formen das grundlegende
Regulierungswerk unseres Finanzsystems. Von der Funktionsweise
her kann man von einem Ansatz von Zuckerbrot und Peitsche spre-
chen. Im Industriezeitalter hat das durchaus funktioniert: Die
Garantien verhinderten verheerende Bankenpaniken, und die
Bankenregulierer konnten die Banken erfolgreich daran hindern,
exzessive Risiken einzugehen.

Die digitale Revolution als Zeitenwende

Bis zum Einsetzen der digitalen Revolution gab es in den Industrie-
landern nur mehr wenig Bankenkrisen. Doch mit dem Aufkommen
von Informationstechnologien wurde eine Trendwende eingeldu-
tet. Der alte Ansatz von Zuckerbrot und Peitsche biisste nach und
nach seine Wirksambkeit ein, denn die regulierten Banken schafften
es immer Ofter, sich das Zuckerbrot zu schnappen, ohne dabei von
der Peitsche erwischt zu werden.

Der Grund dafiir liegt in der Technologie. Im Industriezeital-
ter gab es technologische Einschriankungen, die dem Dridngen
nach mehr und mehr Risiken einen Riegel vorschoben. Damals
mussten ndmlich noch jede Transaktion und jeder Vermogens-
wert mit Stift und Papier festgehalten werden. Dass dieses
«Banking Book» einst ein wirkliches, physisches Buch war, kann
man sich heute fast nicht mehr vorstellen. Fiir die Regulatoren
war dieses papierbasierte Bankenwesen derweil ein Segen: Fast
alles spielte sich innerhalb der Bilanzen der traditionellen Banken
ab, und somit war es recht einfach festzustellen, ob Regulierun-
gen eingehalten wurden oder nicht.

Informationstechnologien haben dieser Ubersichtlichkeit
dann ein Ende bereitet. Im digitalen Zeitalter werden Transaktionen
und Vermogenswerte elektronisch erfasst. Das macht es moglich,
Kredite zu zerstiickeln, neu zu verbriefen und weiterzuver-
schachteln. Die Fesseln des Industriezeitalters, die das Banken-
wesen auf die Bankbilanz limitiert hatten, wurden gesprengt.
Wihrend sich das Bankenwesen nach und nach von der einzelnen
Bankbilanz zu losen begann, blieb der Regulierungsrahmen aber
um die Institution Bank aufgebaut. Und so kam es, wie es kommen
musste: Kredite wurden zunehmend in einem verschachtelten
Netz von Bilanzen verteilt, um die Risiken so vor den Regulatoren
zu verstecken.

Die Regulatoren ihrerseits versuchten natiirlich, dem Treiben
Einhalt zu gebieten. Auf jede neue «Finanzinnovation» reagierten
sie mit neuen Regeln, die aber jeweils nur fiir kurze Zeit griffig
blieben. Nutzten Banken zu Beginn noch simple Verbriefungen,
wurden die Verschachtelungen mit der Zeit komplizierter. Mit
Derivaten, Mehrfachverbriefungen und anderen Finanzinnovati-
onen taten sich im alten, institutionenbasierten Regelwerk stets
neue Liicken auf. Ein Katz-und-Maus-Spiel zwischen Banken und
Bankenregulierern entwickelte sich, bei dem der Regulator immer
ein paar Schritte nachhinkte.
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Es entwickelte sich in der Folge eine neue Art des Bankenwesens:
der Schattenbankensektor. Dieser wuchs derart rasch an, dass er
vor Ausbruch der Finanzkrise 2008 den traditionellen Bankensektor
in seiner Grosse sogar iiberfliigelte. Die durch die Informations-
technologien wendig gewordenen Banken konnten kaum noch im
Zaum gehalten werden,; sie profitierten weiterhin von (impliziten)
offentlichen Garantien, konnten die regulatorischen Vorschriften
aber immer besser umgehen und exzessive Risiken eingehen.
Gleichzeitig traten neue Akteure auf den Plan, die wie Banken
systemische Risiken eingingen, aber nicht von der Bankenregulie-
rung erfasst wurden.

Befreit von griffigen Regeln und angespornt durch allumfas-
sende staatliche wurden zu viele und zu riskante Kredite verge-
ben. Das fiihrte in den Nullerjahren zundchst zu einem Boom und
dann zu Exzessen, die sich, wie so oft, zuerst im Immobiliensektor
bemerkbar machten. Der scheinbar unerschopfliche Nachschub
an Hypotheken, welche unabhingig von der Bonitdt der Schuld-
ner vergeben wurden, heizte Immobilienblasen rund um den
Globus an. Uber den Schattenbankensektor waren beinahe alle
namhaften Finanzinstitute der Welt, inklusive der Schweizer
Grossbanken, daran beteiligt.

Fintech alleine wird uns nicht retten

Es war somit die desolate Verkabelung des Finanzsystems, die am
Ursprung der Finanzkrise von 2008 stand. Die digitale Revolution
hat sich fiir unser Finanzsystem als ein zweischneidiges Schwert
herausgestellt. Wir konnen zwar mit Genugtuung feststellen, dass
die Schnittstelle viel besser geworden ist. Wir miissen uns aber
auch eingestehen, dass unser Finanzsystem schlechter darin
geworden ist, Ressourcen effizient und effektiv zu allozieren: Vor
der Finanzkrise wurden Unmengen an Energie, Rohstoffen und
Arbeit in den Bau von Hiusern gesteckt, fiir die keine Nachfrage
bestand, und nach der Finanzkrise standen dann pl6tzlich viele
ohne Arbeit da, unter ihnen viele junge Menschen. Die vergange-
nen zwanzig Jahre haben eindriicklich aufgezeigt, dass die Verka-
belung des Finanzsystems fiir das digitale Zeitalter nicht mehr
geeignet ist. Die rekordhohen globalen Verschuldungsstidnde, die
steigende Komplexitdt der Finanzmarktregulierung und die wei-
terwachsenden Vermogenspreisblasen zeigen, dass die Probleme
bis heute nicht geldst wurden.

Auch die jiingste Euphorie rund um Fintech, ein Wortamalgam
aus Finanz und Technologie, wird hier keine Besserung bringen.
Das urspriingliche Ziel vieler Fintech-Firmen war zwar in der Tat,
die Verkabelung anzupacken. So hatte Peer-to-Peer-Lending den
Anspruch, die Mittelsleute — also die Banken — zu umgehen und
damit Kredite auf eine transparentere, effizientere und stabilere
Art und Weise zu vermitteln. Heute jedoch ist von dieser ange-
strebten Dezentralisierung und Neuverkabelung des Finanzsys-
tems nicht mehr viel iibrig. Statt die Banken herauszufordern,
haben sich viele Fintech-Firmen den etablierten Finanzinstituten
angedient. Es ist bereits jetzt abzusehen, dass sich die Fintech-



Branche dhnlich wie der Schattenbankensektor vor der Finanz-
krise entwickelt. Einstige Peer-to-Peer-Lender verschachteln ihre
heutigen Kredite mittels Verbriefungen, und Plattformen fiir
Kryptowdhrungen wandeln sich zu bankdhnlichen Intermedidren.
Die Parallelen zu den Entwicklungen von Finanzinnovationen in
den Nullerjahren sind teilweise frappant.

Wie bereits vor der Krise ist der Grund fiir diese Entwicklung
der {iberholte gesetzliche Rahmen. Das Regeldickicht ist mittler-
weile so undurchdringlich, dass viele Fintech-Firmen alleine
keine Chance haben, unternehmerisch auf Touren zu kommen.
Mit all den Regulierungen wird das eigentliche Ziel verfehlt. Das
Grundproblem ist ndmlich unverdndert: Im Regulierungsansatz
von Zuckerbrot und Peitsche lohnt es sich mehr, Technologien fiir
die Umgehung von Regulierungen und das Eingehen systemischer
Risiken einzusetzen, als die Verkabelung des Finanzsystems
effizienter und transparenter zu gestalten. Die Anreize sind
schlicht falsch gesetzt, denn das Zuckerbrot ist noch da, die
Peitsche aber ist zur schlappen Schnur verkommen.

Die Regulierung muss der systemischen Solvenzregel weichen
Daraus gilt es nun endlich Konsequenzen zu ziehen. Die negativen
Auswirkungen von den Garantien konnen nicht mehr kontrolliert
werden. Die einzige logische Folge daraus ist, das ganze Regulie-
rungswerk riickabzuwickeln — wenn die Peitsche nicht mehr funk-
tioniert, darf auch das Zuckerbrot nicht mehr gegeben werden.
Die komplexe Regulierung von systemischen Risiken wie Eigenka-
pital- oder Liquiditdtsvorschriften muss somit restlos abgeschafft
werden, genauso die 6ffentlichen Garantien wie Einlagesicherung
und die Rolle der Zentralbank als Kreditgeber der letzten Instanz.
Die Riickabwicklung des heutigen aufgebldhten Regelwerks
wird aber alleine nicht reichen. Denn dieses wurde ja einst einge-

In Kiirze

Die bisherige Bankenregulierung entstammt ei-
ner Zeit vor dem Internet und beinhaltet ein
System von Zuckerbrot und Peitsche, das sich
mehrfach als untauglich herausgestellt hat.

Im digitalen und dezentralen Finanz-

system funktionieren die bisherigen Regu-
lierungsmassnahmen nicht mehr. Sie kénnen
folglich ersatzlos gestrichen und mit einer
systemischen Solvenzregel ersetzt werden.
Das Gesellschaftsrecht muss angepasst
werden.

Das Finanzsystem der Zukunft ist eines
ohne Bankenwesen: samtliche Firmen und
Personen in der Realwirtschaft werden
direkte finanzielle Beziehungen miteinander
eingehen. Die Banken als Marktmacher
haben ausgedient. (rg)
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fiihrt, um die systemischen Risiken des Bankenwesens im Zaum
zu halten. Die Gefahr von Bankenpaniken wird nicht einfach
weggehen, wenn alle Regeln und alle Garantien entfernt sind.
Nehmen wir einmal fiir einen Moment an, wir wiirden in der Tat
einfach die Regulierung und die Garantien streichen. Nehmen wir
an, die Politik wiirde schworen, keine Finanzinstitute mehr zu
retten. Nun, es wiirde irgendwann wieder eine Bankenpanik
geben. Diese wiirde wie frither dazu fiihren, dass es zu Arbeitslo-
sigkeit und einer Kreditklemme kdme. Werden in diesem Fall die
Politiker stark bleiben und ihre Versprechen einhalten? Mitnich-
ten, die hehren Vorsdtze wiirden rasch {iber Bord geworfen. Im
Ernstfall wird immer eingegriffen, zuletzt konnte das 2008 im
Schattenbankensektor beobachtet werden. In den USA wurden
damals die Geldmarktfonds gerettet, obwohl sie explizit von der
Einlagenversicherung ausgenommen wurden.

Wir konnen also nicht einfach nur das iiberholte Regelwerk
riickabwickeln, sondern wir miissen auch verhindern, dass syste-
mische Risiken im Finanzsektor iiberhaupt erst entstehen. Das
wiederum geht nur durch eine Anpassung des Konzepts der
beschrinkten Haftung. Im digitalen Zeitalter braucht es eine neue
systemische Solvenzregel, die in ihrer Wirkungsweise mit einem
einfachen Anlageratschlag beschrieben werden kann, der von
unserer Grossmutter stammen konnte: Spekuliere nicht mit
fremdem Geld! Folgt jeder dieser Anweisung, dann kann kein
Konkurs eines Einzelnen automatisch zum Konkurs eines anderen
fiihren. Mit jedem ist dabei jedes Unternehmen mit beschrankter
Haftung gemeint, nicht nur Banken oder Finanzinstitute. Wiirde
man die neue Solvenzregel nur auf diese beschrinken, wiren wir
zuriick bei der heutigen institutionenbasierten Regulierung, und
es wiirde sofort ein blithendes Schattenbankensystem entstehen.

Da eine systemische Solvenzregel eine schlichte Buchhal-
tungsregel ist, kann sie mit einem Satz zusammengefasst werden:
Der Gesamtwert der Realvermogen einer Firma muss mindestens
dem Wert der Verbindlichkeiten in einer Worst-Case-Finanzlage
entsprechen. Dieser eine Satz ist ein ziemlicher Kontrast zu den
616 Seiten von Basel III. Um zu sehen, wie die systemische Solvenz-
regel aber im Detail mit komplexen Finanzprodukten funktio-
niert, muss man sich etwas vertiefter mit der Materie beschéftigen,
wie wir das in unserem Buch «Das Ende der Banken» gemacht
haben. Am wichtigsten ist: die systemische Solvenzregel ist nur
eine Anpassung bestehender Rechnungslegungskonzepte oder
genauer: des Konzeptes der technischen Solvenz. Heute gilt ein
Unternehmen als technisch solvent, wenn seine Vermogenswerte
grosser als seine Verbindlichkeiten sind. Die systemische Solvenz
nimmt eine strengere Sichtweise ein, denn dabei zdhlen nur reale
Vermogenswerte als Schutz gegen eine Insolvenz, Finanzanlagen
werden nicht mitgezdhlt. Dies gewéhrleistet einen Sicherheits-
puffer, der finanzielle Kettenreaktionen verhindert.

Um sich das besser vorstellen zu kdnnen, hilft eine Analogie.
Stellen Sie sich vor, dass jedes Unternehmen ein Dominostein ist.
Die Grosse des Dominosteins wird vom Umfang der finanziellen
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Verpflichtungen bestimmt. Die systemische Solvenzregel erfordert
nun einen Mindestabstand zwischen jedem Dominostein, abhén-
gig von der Grosse. Und zwar so, dass egal, wo ein Dominostein
fillt, er keinen anderen zum Fallen bringen kann. Ein Unter-
nehmen, das Konkurs geht, kann so nicht mehr zu finanziellen
Kettenreaktionen fiithren.

Das Finanzsystem der Zukunft: ohne Bankenwesen
Auch wenn die systemische Solvenzregel auf alle juristischen
Personen angewendet wird, werden realwirtschaftliche Unter-
nehmen die Anderung kaum spiiren. Die meisten Firmen in der
Okonomie erfiillen nidmlich bereits heute die Anforderungen
einer systemischen Solvenzregel. Ihre Bilanz listet mehrheitlich
reale Werte auf, welche sie fiir ihre unternehmerischen Tétigkeiten
bendtigen. Fiir Firmen in der Realwirtschaft d@ndert sich nichts in
der Art und Weise, wie sie operieren oder sich finanzieren. Auch
ein grosser Teil des Finanzsektors wird von der neuen Regel nicht
beriihrt. Anlagefonds konnen weiterhin normal arbeiten, solange
sie vollstdndig mit Eigenkapital finanziert sind. Auch echte Peer-to-
Peer-Lending-Plattformen sind im Einklang mit der systemischen
Solvenzregel. Banken hingegen verletzen die neue Regel, denn ihr
Geschiftsmodell besteht ja gerade darin, systemische Risiken zu
schaffen. Dass das immer wieder in einer Katastrophe endete, haben
wir gesehen. Im Industriezeitalter konnten die Probleme des Ban-
kenwesens dank einem umfassenden Regulierungsrahmen unter
Kontrolle gehalten werden. Die digitale Revolution hat die Wirk-
samkeit dieses Regelwerks dann untergraben.

Informationstechnologie ermdglicht aber auch, das Finanz-
system besser zu verkabeln. Statt Kredite tiber Bankbilanzen zu
biindeln und so Fristen und Losgrossen zu transformieren,
konnen Kredite mittels Peer-to-Peer-Lending-Plattformen direkt
zwischen Sparern und Firmen vermittelt werden. Und statt mittels
Fristentransformation kann Liquiditét {iber elektronische Sekun-
ddrmirkte zur Verfiigung gestellt werden. Die grossen zentralen
Bilanzen im Zentrum des Systems sind im digitalen Zeitalter
schlicht tiberfliissig geworden. Stattdessen konnen sdmtliche
Firmen und Personen in der Realwirtschaft direkte finanzielle
Beziehungen miteinander eingehen — die Banken als Marktma-
cher haben ausgedient. Dank Informationstechnologien wird ein
echter Finanzmarkt moglich, der effizienter, transparenter und
auch stabiler als das heutige Bankenwesen ist. Firmen auf dem
Finanzmarkt existierten selbstverstiandlich weiterhin, auch wenn
diese keine Banken im makrodokonomischen Sinne mehr wiren.
Sie wiirden weiterhin die Schnittstelle so bequem wie moglich
gestalten, indem sie effiziente Zahlungsdienstleistungen anbieten,
Kreditgesuche priifen, Vermogen verwalten. Die Verkabelung im
Hintergrund aber dnderte sich komplett: Das primdre Organisati-
onsprinzip wire nicht mehr die staatlich garantierte und regu-
lierte Bankbilanz, sondern der Markt.

Das bringt uns schliesslich zum ordnungspolitischen Kern un-
seres Vorschlags. Als Liberaler fragt man sich selbstverstédndlich,
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ob ein durch eine neue Buchhaltungsregel eingeldutetes Ende der
Banken nicht ein grosser Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit
darstellen wiirde. Diese Frage ist wichtig, denn das Prinzip der
Freiheit nimmt zu Recht einen zentralen Stellenwert in unserer
Wirtschaftsordnung ein. Allerdings geht Freiheit mit Verantwor-
tung einher, ja Freiheit ist nur moglich mit Verantwortung. Wer
sich auf die Freiheit beruft, jedoch die Folgen seines Handelns auf
unbeteiligte Dritte abwilzt, beruft sich nicht auf die Freiheit im
liberalen Sinne. Er verlangt vielmehr von den anderen, dass diese
im Notfall fiir ihn aufkommen sollen. Genau hier setzt die syste-
mische Solvenzregel an. Das Konzept der beschriankten Haftung
hat ndmlich mit der Verbreitung der Informationstechnologien
eine gefdhrliche Schlagseite bekommen. Heute kann jede Firma
alleine (beispielsweise eine Bank) oder im Verbund mit anderen
(beispielsweise der Schattenbankensektor) systemische Finanzri-
siken eingehen. Materialisieren sich diese Risiken, kann dann die
Verantwortung auf unbeteiligte Dritte abgewdlzt werden — die
Geschichte des Bankwesens ist reich an Episoden, in denen die
Steuerzahler und die Gesellschaft fiir die Verbindlichkeiten von
Banken haftbar gemacht wurden.

Die systemische Solvenzregel ist deshalb kein Eingriff in die
Wirtschaftsfreiheit, sondern garantiert erst die Wirtschaftsfrei-
heit im 21. Jahrhundert. Unser Gesellschaftsrecht hat einst aus
guten Griinden die Form der juristischen Person mit beschriankter
Haftung geschaffen, daran gibt es nichts zu riitteln. Allerdings ist
bei dieser Rechtsform zentral, wie das Konzept der Solvenz ausge-
staltet ist. Wie sich gezeigt hat, ist die hergebrachte Definition der
Solvenz fiir das digitale Zeitalter nicht mehr geeignet. Nur mit
einer Anpassung des Gesellschaftsrechts konnen kiinftig unbetei-
ligte Dritte vor systemischen Risiken im Finanzsystem geschiitzt
und die negative Vertragsfreiheit gewéhrleistet werden.

Die Einfiihrung einer systemischen Solvenzregel wird schliess-
lich ein massives Zuriickbinden des Staates im Finanzwesen erlau-
ben: das gewaltige staatliche Regulierungswerk, das versucht, die
systemischen Risiken unter Kontrolle zu halten, braucht es nicht
mehr. Der Markt im Finanzsektor kann sich endlich voll entfalten.
Dynamisch und wettbewerbsorientiert wére dann das gesamte
Finanzsystem, und nicht nur — wie heute — die Schnittstelle. Wir
sollten uns daher nicht vom oberfldchlichen Wettbewerb im heu-
tigen Bankenwesen blenden lassen. Was wirklich z&hlt, passiert im
Hintergrund. Wer die digitale Revolution fiir voll nimmt, erkennt
hier rasch: Ein echter Finanzmarkt ohne Banken ist im 21. Jahrhun-
dert nicht nur moglich, sondern auch erstrebenswert. €
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